Système monétaire international et croissance économique. 


Le 20 avril 1934, le président des États-Unis Franklin D. Roosevelt décidait 
de détacher le dollar de la parité-or en déclarant que « la solidité du système 
économique d’une nation est un facteur beaucoup plus grand de son bien-être 
que le prix de sa monnaie en devises d’autres pays ». Cette décision rompt avec 
les accords de Gênes signés en 1922 qui établissaient l’étalon-or au cœur du 
système monétaire international de l’entre-deux-guerres et plaçaient de ce fait la 
réalisation des objectifs externes comme prioritaire par rapport à celle des 
objectifs internes. Cet exemple nous montre que tout système monétaire 
international définit ses règles par rapport à des priorités pouvant être, selon la 
conjoncture, incompatibles avec la réalisation de la croissance économique, ce 
qui peut aboutir à son rejet ou à une redéfinition. 

Selon B. EICHENGREEN (Golden Fetters, 1996), un système monétaire 
international (SMI) se définit comme « un ensemble de règles et de procédures 
qui exercent une influence sur les politiques économiques des nations ». Parmi 
ces règles, Eichengreen distingue quatre catégories : celles qui portent sur la 
convertibilité des monnaies, celles qui portent sur la mobilité des capitaux par la 
pression sur les taux de change, celles qui portent sur l'alimentation de 
l'économie mondiale en liquidités, et enfin celles qui portent sur les conditions 
d'ajustement du système. Traditionnellement, on oppose les systèmes de 
changes fixes aux systèmes de changes flottants. Le SMI actuel demeure 
cependant difficile à caractériser, dans la mesure où les régimes de changes 
diffèrent largement selon les pays (d’après le FMI, en 2019, 66 pays ont adopté 
un système de flottement pur ou impur, 89 ont opté pour un arrimage souple à 
une autre monnaie et 24 pour un arrimage ferme ; 13 pays, dont la Chine, ne 
peuvent se classer dans aucune de ces catégories). 

Pour F. PERROUX (L'Economie du XXème siècle, 1961), la croissance économique 
est une « augmentation soutenue pendant une ou plusieurs périodes longues 
d'un indicateur de dimension : pour une nation, le produit intérieur net en termes 
réels ». Pour calculer ce produit intérieur net en termes réels, il faut d'abord 
calculer le produit intérieur brut en valeur qui correspond à la somme des valeurs 
ajoutées, de la TVA et des taxes sur les importations, à laquelle on soustrait les 
subventions sur les exportations. Si l'on tient compte de l'inflation, on peut 
calculer le PIB en volume à l’année N à partir du PIB en valeur et l'indice des prix 
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croissance annuelle en termes réels en pourcentage à l'année n, on a: 
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qui correspond à la croissance qui pourrait être réalisée dans le cas où toutes les 
productions seraient optimisées, de la croissance effective, qui est réellement 
observée. Dès lors, l'égalisation de la croissance potentielle avec la croissance 
effective apparaît comme une des priorités fondamentales retenues par les 

politiques intérieures. 

Les relations entre le taux de croissance économique réelle et le SMI sont 
complexes, et fortement liées à la conjoncture. D'une part, il s'avère que la mise 
en place de systèmes monétaires a pour but de réaliser des objectifs internes et 
externes selon les priorités retenues, affectant la conjoncture économique des 


Gy= X100. Enfin, il faut distinguer la croissance potentielle, 


pays. Réciproquement, la conjoncture économique peut modifier les priorités 
nationales et donc la structure du SMI : c'est en effet suite à des périodes de 
crise économique que l'on aperçoit un effondrement puis une redéfinition des 
systèmes monétaires internationaux, comme en 1929 avec l'abandon de l'étalon- 
or ou en 1971 avec la faillite du système de Bretton-Woods et l'avènement d'un 
SMI à taux de changes flottants. Dès lors, il faudra chercher à déterminer un SMI 
stable et capable de répondre aux spécificités des économies et de leurs 
conjonctures, de manière à assurer la croissance économique sur le long terme. 
A l'échelle internationale, quels liens peut-on établir entre la croissance 
économique réelle et le type de régime monétaire ? Comment mettre en place un 
système monétaire international permettant d'assurer la croissance économique 
sur le long terme à l'échelle mondiale ? 


Si la stabilité des régimes de changes fixes les rend à première vue plus aptes à 
assurer une croissance soutenue sur le long terme (I), il semble cependant 
préférable d'adopter un régime de changes flottants dont la souplesse permet de 
s'adapter plus facilement aux conjonctures mouvantes de l'économie (Il). Dès 
lors, il faut recourir à un système monétaire administré par les banques centrales 
et fragmenté de façon à répondre au mieux aux spécificités régionales (III). 
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En premier lieu, les systèmes de changes fixes semblent les plus adéquats 
pour assurer la croissance car ils permettent de réduire les coûts de transaction 
(A) et mettent en place une coordination entre les monnaies pour éviter les 
comportements non-coopératifs (B). 

Les systèmes monétaires de changes fixes permettent de réduire les coûts 
de transaction sur le marché des devises, permettant un accroissement du 
commerce international possédant des effets vertueux sur la croissance 
économique. En effet, un régime de changes fixes permet de réduire le risque de 
change qui touche toutes les entreprises devant gérer un excédent ou un déficit 
commercial, qui peuvent être temporaires, comme un stock de marchandises. Ce 
risque possède un coût puisqu'il oblige les agents à s'informer et à recourir à des 
intermédiaires bancaires qui prélèveront des commissions contre leurs 
opérations de couverture. Ainsi, grâce à la diminution du risque de change, le 
commerce international s’est considérablement accru au cours du XIXème siècle 
durant lequel la majorité des monnaies étaient ancrées sur l'or. Cet 
accroissement du commerce est profitable à la croissance économique dans la 
mesure où il lui offre des débouchés extérieurs et qu'il permet aux pays de se 
spécialiser dans les secteurs dans lesquels ils sont les plus compétitifs. La 
seconde moitié du XIXème siècle est ainsi marqué par des taux de croissance 
élevés pour l’époque, entre 2 et 3%. 

Par ailleurs, l'adoption d'un système monétaire international de changes 
fixes force les pays à mener des jeux coopératifs, maximisant les taux de 
croissance économique à l'échelle internationale. Un tel système permet 
notamment d'empêcher les dévaluations en chaînes qui viseraient à augmenter 
le volume des exportations au niveau national. En effet, chaque nation a intérêt à 
voir la valeur de sa monnaie se déprécier pour favoriser ses exportations, lorsque 
les conditions Marshall-Lerner sont remplies. Si une nation décide de dévaluer 


unilatéralement sa monnaie, elle voit le solde de sa BTC décrire une courbe en] 
en fonction du temps (cf. fig. 1) : dans un premier temps, seul le prix des 
importations augmente, puis les entreprises adaptent leurs contrats en tenant 
compte des nouveaux prix provoquant une hausse du volume des exportations. 
Or, si tous les pays adoptent cette stratégie, l'effet volume disparaît et 
l'économie n'absorbe que les effets négatifs de la hausse du prix des 
importations, comme un creusement du déficit commercial et un endettement, 
qui dégradent à terme le taux de croissance économique. Ainsi, cette situation 
constitue un équilibre de Nash sous-optimal dans lequel les nations mènent des 
jeux non-coopératifs (J. NASH, 1950). L'adoption d'un régime de changes fixes 
contraignant permettrait donc d'obliger les États à mener des jeux coopératifs, 
empêchant la dégradation du solde de la BTC et des taux de croissance 
nationaux. Ainsi, la période d'application du système de Bretton Woods (1945- 
1971), où le dollar, seule monnaie convertible en or à partir de 1947, sert de 
référence aux autres monnaies qui doivent s'y adosser dans une borne de 
fluctuation de plus ou moins 1%, est corrélée avec de forts taux de croissance 
économique à l'échelle mondiale (plus de 5% par an en moyenne). 
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Ainsi, il apparaît que les systèmes de changes fixes établis par rapport à 
un étalon ou une devise nationale sont plus à même d'assurer la stabilité de la 
valeur externe de la monnaie, qui est un facteur propice à la croissance. 
Cependant, ces systèmes peinent à maintenir ces valeurs autour des 
fondamentaux des économies nationales, qui peuvent évoluer au cours du 


temps, et peuvent dès lors freiner la croissance économique. 


Face à la rigidité des régimes de changes fixes, les régimes de changes 
flottants permettent une adaptation permanente du taux de change à la 
conjoncture économique (A) ainsi qu'un accroissement de l'efficacité de la 
politique monétaire (B), favorisant la réalisation des objectifs internes. 


Tout d’abord, contrairement aux régimes de changes fixes, les régimes de 
changes flottants empêchent un écart de long terme entre le taux de change et 
les fondamentaux de l'économie, grâce au caractère équilibrant de la spéculation 
sur le marché monétaire. En effet, un système monétaire bâti sur une devise 
nationale peut engendrer une décorrélation entre les fondamentaux des 
économies nationales et la valeur externes de leurs devises. En effet, dans un 
régime monétaire où les parités sont fixes, les N - 1 pays fixés sur la devise d’un 
pays N doivent assurer la parité de leur monnaie avec la monnaie du pays N, et 
ce en sacrifiant l'autonomie de leur politique monétaire et en important l'inflation 
étrangère. Dans son recueil de textes Inflation et système monétaire (1969), M. 
FRIEDMAN montre que le système de Bretton Woods contribue à diffuser 
l'inflation américaine vers l'économie mondiale. En effet, à partir de 1964, le 
gouvernement américain recourt à la création monétaire pour financer ses 
dépenses dans un contexte d'engagement militaire au Vietnam, provoquant une 
inflation à l'échelle nationale comme le montre l'équation de Fisher : si la masse 
monétaire (M) augmente et que le volume (V) et la vitesse (T) des transactions 
restent stables, alors les prix (P) augmentent car MV = PT (I. FISHER, The 
purchasing power of money, 1911). Or, comme les monnaies nationales sont 
fixées dans des bornes de fluctuations de plus ou moins 1% autour de la valeur 
du dollar, chaque banque centrale doit mener une politique expansionniste pour 
éviter de créer une tendance à l'appréciation de sa monnaie vis-à-vis du dollar, 
ce qui engendre de fait une augmentation des prix à l'échelle nationale. Outre le 
fait que cette inflation possède des effets délétères sur la croissance 
économique, elle fausse également le calcul du taux de croissance lui-même, 
puisqu'il faut retrancher le taux d'inflation au taux de croissance nominal pour 
obtenir le taux de croissance réel. Au contraire, grâce au recours à un système 
de changes flottants, le marché monétaire permettrait un équilibrage du taux de 
change avec le niveau de l'inflation. 

Par ailleurs, les régimes de changes flottants offrent aux banques centrales 
la possibilité de jouir de l'efficacité de leur politique monétaire, inefficace en 
régimes de changes fixes ainsi que le montre le modèle Mundell-Flemming (R. 
MUNDELL, Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible 
Exchange Rates, 1963), et même d'une efficacité de la politique budgétaire si la 
mobilité des capitaux est faible. En effet, dans le cadre d’un régime de changes 
fixes, une politique monétaire expansionniste ne permet pas de déplacer à terme 
la courbe LM de son point d'origine (cf. fig. 2). Au contraire, dans le cadre re 
régimes de changes flexibles, les courbes IS et LM se déplacent vers la droite 
face à la diminution du taux d'intérêt, provoquant une augmentation à terme du 
PIB. Ainsi, les systèmes de changes flottants permettent à la politique monétaire 
de se concentrer sur les objectifs internes et donc de maximiser la croissance 
économique, sans se soucier de la valeur externe de la monnaie. 


pars HMRR 


Ainsi, les régimes de changes flottants sont plus adéquats pour assurer la 
réalisation des objectifs internes, dont la croissance économique fait partie. 
Toutefois, l'abandon des objectifs externes engendre une forte instabilité des 
cours des devises, qui nuit également à la croissance ; dès lors, il est nécessaire 
de faire appel à une administration du système monétaire de manière à concilier 
les objectifs internes et externes propres à chaque pays. 


Face à l'instabilité des régimes de changes flottants, le recours à une 
administration du système monétaire apparaît comme nécessaire pour assurer 
un taux de change qui maximise la croissance économique (A), tout comme 
l'intégration des pays au sein de système monétaires régionaux (B). 

L'intervention des banques centrales sur le marché monétaire apparaît 
comme nécessaire pour que la croissance effective puisse égaliser la croissance 
potentielle. En effet, le marché monétaire ne permet d'atteindre qu'un taux de 
change qui réalise les objectifs interne, mais pas un taux de change qui assure 
l'équilibre entre les objectifs interne et externe. Or, J. WILLIAMSON (The 
exchange rate system, 1983) montre que l’on peut calculer un taux de change 
fondamental d'équilibre qui assure la croissance la plus forte possible tout en 
permettant un équilibre externe, qui correspond à un déficit soutenable de la 
balance courante financé par des entrées de capitaux, et un équilibre interne, qui 
correspond à la réalisation de la croissance potentielle. Dès lors, une intervention 
coordonnée des banques centrales apparait comme nécessaire pour maintenir 
les taux de changes dans la fourchette correspondant à la « zone cible ». En 
effet, une action non coordonnée des banques centrales augmenterait la 
volatilité des taux de changes et qui ne permettrait pas de le maintenir dans la 
zone cible, ayant par-là des effets délétères sur la croissance économique réelle 
et le déficit de la BTC. Ainsi, une grande partie des État d'Amérique latine ont 
utilisé durant les années 1990 le mécanisme de parités glissantes (ou crawling 
peg) dans lequel les taux de changes sont fixes mais dont les parités sont 
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régulièrement réévaluées pour tenir compte de l’évolution de paramètres comme 
les écarts de taux d'inflation. 

Enfin, il peut paraître profitable pour la croissance de fragmenter le SMI en 
un certain nombre de zones monétaires, lorsque plusieurs économies d’une 
même zone possèdent des caractéristiques communes. En effet, l’un des 
principaux défauts d'un système monétaire généralisé à l’ensemble des nations 
est de ne pas tenir compte des spécificités régionales, régions dont les priorités 
peuvent être en décalage avec celles affichées par l’ensemble des pays ayant 
défini le SMI. Ainsi, il paraît avantageux de limiter l'intégration monétaire à 
l'échelle internationale en favorisant l'intégration des économies dans des zones 
monétaires régionales, plus adaptées à la situation locale. De ce fait, on observe 
depuis les années 1990 une augmentation des unions monétaires à l'échelle 
mondiale, qui adoptent des régimes de changes fixes voire une monnaie unique 
comme dans la zone Euro depuis 1999, ou des régimes à arrimage souple sur 
une devise ou sur un panier de devises, tels que les pays de l'Union économique 
et monétaire ouest-africaine (€), ou encore l'Union économique et monétaire 
d'Afrique centrale (€). 
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En définitive, les systèmes de changes fixes et de flottement pur ne 
peuvent permettre de maximiser la croissance économique des pays, dans la 
mesure où ils se concentrent sur des priorités qui ne peuvent englober 
l'intégralité des facteurs nécessaires à la croissance, qui requière une part de 
liquidité et une part de stabilité. Il faut donc recourir à un système monétaire 
administré par les banques centrales coordonnées internationalement et 
régionalement dans le cadre d'unions monétaires, qui fixent les taux de changes 
de manière à optimiser la croissance sur des territoires aux caractéristiques 
communes. + 

Alors qu'en 2008, le gouverneur de la banque centrale chinoise Zhou 
Xiaoshuan avait demandé au FMI une augmentation du nombre des droits de 
tirage spéciaux (DTS) pour faire face à la crise économique, l'augmentation de la 
part des DTS dans les réserves des banques centrales durant la crise témoigne 
de la confiance de celles-ci vis-à-vis d'une monnaie dont le tirage est assuré par 
une organisation indépendante. Ainsi, l'émergence des DTS permet de 
ressusciter les projets de Keynes lors de la conférence de Bretton Woods qui 
souhaitait voir apparaître une monnaie internationale régulant le système 
monétaire. Les DTS sont-ils l'avenir du SMI ? 


